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El objetivo de la investigación de la presente tesis “EL FORWARD COMO 
ESTRATEGIA FINANCIERA PARA DISMINUIR EL RIESGO CAMBIARIO EN LA 
EMPRESA KAPECO SAC – PERIODO 2017” permitirá realizar un análisis del uso del 
Forward de Divisas como estrategia financiera para reducir el riesgo cambiario en las 
empresas del sector comercial. La presente investigación tiene por objeto demostrar 
que el forward de divisas contribuye con la gestión del área financiera reduciendo el 
riesgo cambiario en las empresas comerciales.  
Ésta es aplicativa, y se utilizan técnicas como encuestas, así como también se utilizan 
instrumentos de recolección de datos como documentos internos, estados financieros 
de la empresa. 
El análisis tomará como muestra representativa a la empresa KAPECO SAC y 
consignará la información detallada sobre su uso de derivados del tipo de cambio, en 
sus Estados financieros durante el periodo 2017. Al término de nuestra investigación se 
determinó que el forward de divisas ha contribuido con la reducción del riesgo cambiario 
en la empresa KAPECO SAC en S/ 65,995 en el periodo 2017, por cuanto esto se refleja 
en los resultados obtenidos en sus Estados financieros. 
Además, cabe indicar que el mencionado trabajo servirá como precedente para futuras 
investigaciones en el tema que se ha desarrollado en la presente tesis. 
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INTRODUCCIÓN 
El presente trabajo EL FORWARD COMO ESTRATEGIA FINANCIERA PARA 
DISMINUIR EL RIESGO CAMBIARIO EN LA EMPRESA KAPECO SAC – PERIODO 
2017, es relevante debido que el forward es un derivado financiero poco utilizado en el 
país, el cual proporciona a las empresas una cobertura del riesgo cambiario. 
Los contratos de forward de divisas tienen como objetivo pactar un tipo de cambio en la 
actualidad para una compra y/o venta futura de determinada cantidad de dólares en una 
fecha específica. Al vencimiento del contrato, se realiza la compra y/o venta de dólares 
al tipo de cambio pactado, sin considerar el tipo de cambio spot. Este derivado financiero 
beneficia a las empresas comerciales, al garantizar la compra y/o venta de dólares a un 
tipo de cambio establecido sin importar las fluctuaciones del precio de la divisa en el 
mercado financiero. En ese sentido, las empresas estarían ahorrando un importe 
significativo de dinero, el cual es considerado como un ingreso por instrumento 
financiero derivado, al tener una cobertura del riesgo cambiario.  
En el primer capítulo se describe la realidad problemática, se formula el problema, 
se plantea los objetivos de la investigación. Finalmente, se fundamenta la 
justificación y las limitaciones que se han encontrado en el desarrollo de la presente 
tesis.  
En el segundo capítulo se desarrolla la fundamentación del caso, el cual hace 
mención al forward de divisas y al riesgo cambiario, haciéndose énfasis sobre los 
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estudios realizado por otros autores. Así mismos se señalan los antecedentes históricos 
y la presentación de definiciones de terminologías contables. 
 En el tercer capítulo se establece la metodología de la investigación, es decir los 
procedimientos y herramientas a utilizar para obtener los resultados de la investigación. 
En este capítulo consideran los siguientes puntos: diseño de la investigación, población 
y muestra, técnicas de recolección de datos, técnicas para el procesamiento y análisis 
de la información. 
En el cuarto capítulo se presenta los resultados obtenidos de la investigación a 
través de análisis estadísticos presentados con la lectura o interpretación de los 
cuadros que se ha utilizado para contrastar las hipótesis.  
En el capítulo quinto hace referencia al caso práctico basado en la empresa KAPECO 
SAC, cuyo problema fundamental es la disminución del riesgo cambiario durante el año 
2017, esto debido a la fluctuación de la oferta y demanda del tipo de cambio en este 
periodo. 
En el capítulo sexto se presentan las normas legales referentes a la investigación.  
Finalmente se presentan las conclusiones, recomendaciones y la bibliografía autorizada 
Los autores de este trabajo de investigación esperan que la misma contribuya 
modestamente a la profundización del estudio de este proceso financiero y se logre 
apreciar las posibilidades que brinda el financiamiento en general para las futuras 
investigaciones.     
10 
CAPITULO I 
PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
1.1. Descripción de la Realidad Problemática 
Como es de conocimiento, el Perú muestra una devaluación de la moneda frente a 
la divisa norteamericana, motivo por el cual las empresas se ven afectadas por la 
inestabilidad del tipo de cambio del dólar frente a la moneda nacional, generando 
consecuencias económicas en las empresas comerciales peruanas. La 
inestabilidad se refiere a las fluctuaciones del tipo de cambio producto de diversos 
factores como la situación económica del país, la inflación, entre otras.  
Tal es el caso, que en el mercado financiero existe un instrumento financiero 
llamado “Forward”, que se utiliza para estabilizar el tipo de cambio a las operaciones 
en moneda extranjera ante el riesgo cambiario, sin embargo, la mayor parte de las 
empresas comerciales no tienen mucho conocimiento sobre los beneficios de este 
tipo de contrato, el cual les permite coberturarse ante las fluctuaciones del tipo de 
cambio.  
Por otro lado, al contratar un Forward de divisas se origina la obligación de comprar 
y/o vender una cierta cantidad de divisas a futuro, lo que  implicaría a que las 
empresas estén protegidas ante las variaciones del tipo de cambio y a su vez les 
permita desarrollar sus flujos de cajas futuros con precisión, en la medida que se 
conozcan en forma cierta la cantidad de soles que se obtendría al realizar este tipo 
de operación y de esta manera evaluar si la empresa cuenta con la liquidez 
necesaria para poder asumir sus obligaciones de pago o si necesita algún tipo de 
financiamiento.  
Así mismo, un problema que también se presenta, es la fluctuación del tipo de 
cambio dentro del mercado cambiario, originando así una variación al momento de 
afrontar sus obligaciones.  
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Por ejemplo, cuando las empresas tienen que pagar sus planillas, lo hacen en 
moneda local, motivo por el cual, realizan el cambio de sus dólares a soles para 
hacer frente a esta obligación, al incrementar la oferta, el precio del dólar disminuye. 
En cambio, en épocas donde se demandan una gran cantidad de dólares por 
diversas circunstancias, el precio del dólar tiende a aumentar.  
En los últimos años el tipo de cambio del dólar ha variado significativamente. Por 
ejemplo, el año 2016 el tipo de cambio por dólar terminó en 3.36 soles, y para el 
año 2017 cerró en 3.25 soles. Estas fluctuaciones representan importes relevantes 
que se reflejan dentro del Estado de Resultados Integrales del ejercicio como 
ganancia o pérdida cambiaria.  
Es por ello que los forwards de divisas reducen el riesgo de la volatilidad del tipo de 
cambio de manera que el resultado del ejercicio no se vea afectado por las 
diferencias cambiarias. 
1.2. Delimitación de la Investigación 
Esta investigación se realiza en la empresa KAPECO S.A.C, ubicada en Av. Javier 
Prado Este Nº 3569, departamento de Lima, distrito de San Borja. La empresa se 
dedica a la venta de materiales geo sintéticos para el reforzamiento de suelos entre 
otros. El tiempo de duración de este trabajo de investigación fue del periodo de 1 
año (2017), en el que intervinieron los trabajadores del área contable y finanzas. 
El tema principal de investigación está inmerso dentro del área de finanzas 
específicamente en el departamento de tesorería. Se buscó información con 
respecto al tema, así mismo también se realizó el caso práctico por el periodo 2017. 
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1.3. Formulación del Problema de la Investigación 
1.3.1 Problema Principal 
¿De qué manera un contrato de derivado financiero como el forward, 
disminuye el riesgo cambiario en la empresa KAPECO SAC durante el 
periodo 2017? 
1.3.2 Problemas Secundarios 
 ¿Cuál es el principal riesgo que afecta a la entidad en su negocio con moneda
extranjera?
 ¿Cómo se desarrolla el plan de cobertura del riesgo del tipo de cambio con
un forward?
 ¿Cómo incide el forward en la disminución del riesgo cambiario?
1.4  Objetivos de la Investigación 
1.4.1 Objetivo General 
Determinar de qué manera un contrato de derivado financiero como el 
forward, disminuye el riesgo cambiario en la empresa KAPECO SAC durante 
el periodo 2017. 
1.4.2 Objetivos Específicos 
 Especificar cuál es el principal riesgo que afecta a la entidad en su negocio
con moneda extranjera.
 Organizar un plan de cobertura al riesgo de tipo de cambio, mediante la
adquisición de forward.
 Establecer la incidencia del forward en la disminución del riesgo cambiario.
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1.5 Indicadores de Logros de Objetivos 
CUADRO N° 01 – INDICADORES DE LOGROS DE OBJETIVO 
(Elaboración Propia) 
Objetivos Indicadores 
 Especificar cuál es el principal
riesgo que afecta a la entidad en su
negocio con moneda extranjera.
 Flujos de Caja proyectados
 Organizar un plan de cobertura al
riesgo de tipo de cambio, mediante
la adquisición de forward
 Análisis del Estado de
Resultado.
 Establecer la incidencia del
forward en la disminución de riego
cambiario
 Comportamiento del tipo de
cambio en la oferta y la
demanda.
 Comparativo TC Forward vs
TC Spot al vencimiento del
contrato.
1.6. Justificación e Importancia 
Esta información es de gran utilidad para quienes realicen operaciones de forward 
en nuestro país, dado que se analiza la regulación actual en materia contable, 
tributaria y de supervisión de los instrumentos financieros cuyo mercado no ha 
alcanzado grandes niveles de desarrollo.  
Sobre la presente investigación se pretende contribuir con un mayor conocimiento 
sobre las ventajas de los contratos de forward y sus características, con el fin de 
evitar que las entidades se vean afectadas por las fluctuaciones de los tipos de 
cambio y se puedan reducir riesgos.  
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Por último, el presente trabajo está orientado a las empresas que realicen 
operaciones con divisas, así como también a profesionales y estudiantes de 
finanzas, que quieran desarrollar conceptos financieros relacionados con la gestión 
de recursos financieros mediante el uso de “Forwards”.  
1.7. Limitaciones 
La limitación que se tuvieron al momento de realizar el presente trabajo fue la poca 
información que brindan algunas entidades financieras con respecto al tema, ya que 
las entidades bancarias solo proporcionan como material una cartilla con 
información resumida, así mismo en la presente  investigación se buscó tener la 
información detallada con respecto a las tasas de interés que maneja cada entidad 
bancaria con la finalidad de lograr evaluar y realizar un comparativo de las ventajas 
, hecho en la cual se obtuvo una negativa por parte de alguna de ellas indicando 
que esta información es solo brindada para aquellas empresas que poseen una 
línea de crédito con la entidad.  
Otra de las limitaciones es el escaso material bibliográfico especializado en el tema, 
en este caso el aporte de los textos de internet fue fundamental en la recopilación 




2.1 Fundamentación del Caso 
En el presente trabajo de investigación se empleó la herramienta financiera del 
Forward como medida para disminuir el riesgo cambiario en la empresa KAPECO 
SAC, esto debido a la volatilidad del tipo de cambio ocasionado por la coyuntura 
política que afrontaba nuestro país durante los últimos periodos. 
Para el caso nos enfocaremos específicamente en el Forward de divisas y al riesgo 
cambiario en relación a la fluctuación del tipo de cambio. 
2.1.1 Contrato de Forward de divisas 
Según Lira (2010) del Diario Gestión “Un forward de divisas es un contrato 
entre el banco y la empresa en el que se acuerda la compra/venta de moneda 
extranjera a futuro a un tipo de cambio pactado de antemano.  
Según Kosikowski (2000), “Un forward es un acuerdo de comprar y/o vender 
una cantidad específica de una divisa, en una fecha futura determinada, a un 
precio fijado en el momento de la firma del contrato. 
Es necesario mencionar que al momento de pactar un forward la empresa 
tiene la seguridad de recibir a futuro un flujo de efectivo en soles fijo; sin 
considerar cómo se haya comportado en el mercado nacional la fluctuación  
del tipo de cambio durante el lapso de tiempo que se cumpla la vigencia del 
contrato. 
En el presente trabajo de investigación la empresa KAPECO SAC dedicada 
al rubro de ventas de materiales geo sintéticos para reforzamiento de suelos 
entre otros, comercializa el 95% de sus productos con la divisa 
norteamericana. 
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Tomando en cuenta la coyuntura política que se vive en el Perú y bajo la 
necesidad de realizar pagos en el país a proveedores locales y pago de 
planillas, la empresa se encuentra analizando la posibilidad de utilizar el 
instrumento financiero del Forward con la finalidad de estabilizar al tipo de 
cambio a futuro que le permita proyectar sus flujos de caja y estados 
financieros lo más acertados posible, evitando así ,el riesgo cambiario debido 
a la fluctuación de la moneda, el cual se verá reflejado en los gráficos  de 
análisis comparativos de nuestro presente trabajo. 
Actualmente las entidades bancarias para determinar un tipo de cambio 
Forward utilizan las siguientes fórmulas teóricas: 
 Tipo de Cambio Forward Venta:
 Tipo de Cambio Forward Compra:
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Los plazos típicos en los que se pacta un contrato de forward son 30, 90 y 
180 días. También existen forwards a tres días o a cinco años (long dated 
forwards). Estos últimos son bastante escasos por el nivel de riesgo que 
implican. 
Los contratos más líquidos son a corto plazo: 7, 30 y 90 días. Los plazos 
típicos están disponibles continuamente, por lo que la fecha de entrega puede 
coincidir con cualquier día que desee el cliente. Si no está seguro de la fecha 
exacta de entrega, puede comprar un forward flexible. Un ejemplo puede ser 
una compra de dólares forward con la fecha de entrega entre el 9 y el 16 de 
diciembre. Los contratos flexibles son generalmente más caros que los 
contratos estándar. 
En el mercado a plazo no hay ningún mecanismo que garantice el 
cumplimiento de los contratos. Normalmente los bancos de buena reputación 
cumplen lo prometido. Si un banco quiebra, el grupo financiero que lo adquiere 
está obligado a acatar el compromiso. El riesgo de crédito no es muy alto. 
No obstante, para el mercado en su totalidad existe un riesgo sistémico. En 
caso de una crisis financiera mundial de grandes proporciones, el 
incumplimiento por parte de algunas instituciones importantes podría provocar 
a su vez incumplimientos en cadena y un derrumbe total del sistema. 
En el caso de algunas monedas existe el riesgo político: el gobierno puede 
aplicar controles al movimiento de capital, lo que haría imposible la ejecución 
del contrato forward. Sin embargo, en el caso de las principales monedas es 
improbable que los gobiernos respectivos cambien las reglas del juego de una 
manera drástica. Donde existe el riesgo político, los contratos forward son 
más caros. 
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Para asegurar el cumplimiento por parte del cliente, el banco que negocia los 
contratos a plazo tiene varias opciones. Si el cliente posee cuentas en el 
banco y goza de buena reputación, no se le pide ninguna garantía. Si tiene 
una línea de crédito, el banco reduce esta línea en un porcentaje que 
considera necesario para garantizar el cumplimiento del contrato forward. Si 
no cuenta con una línea de crédito se le puede exigir un depósito de buena fe 
(garantía líquida) del 10% o menos, del valor del contrato. Además del 
efectivo, el banco puede aceptar como garantía colateral acciones y otros 
valores. 
2.1.1.1 Características del Forward 
Según la Revista Actualidad Empresarial (2016) en su edición N°260, 
las características del forward son: 
 Son ofrecidos en el Perú por los bancos, en el mercado OTC (Over
The Counter). Los forwards se acuerdan mediante un contrato privado
suscrito entre una empresa y el banco.
 Cada forward genera un contrato específico, pues se adapta a las
necesidades de cada cliente.
 No exige ningún desembolso inicial, ello es lógico, puesto que el precio
lo fijan las dos partes de mutuo acuerdo.
 Únicamente al vencimiento del contrato hay un solo flujo de dinero a
favor del “ganador”. Por tanto, el valor del contrato tan solo se
descubre a posteriori.
 En el caso de ser una empresa exportadora, se pactará un forward de
compra de divisas (el banco compra divisas) y si es una empresa
importadora deberá obtener un forward de venta (el banco vende
divisas).
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 El riesgo de crédito en un contrato forward puede llegar a ser bastante
grande y, además, es siempre bilateral: el “perdedor” puede ser
cualquiera de las dos partes.
 Un forward puede ser negociado sin importar el destino de sus
productos (extranjero o mercado interno); sin embargo, es necesario
que los egresos e ingresos sean en diferentes monedas.
 En teoría, no existen montos mínimos para pactar un forward. Sin
embargo, cada banco tiene la libertad de plantear un monto mínimo
según sus políticas.
 No son contratos negociables en un mercado secundario.
2.1.1.2 Empleabilidad de un Forward 
 Cobertura: Según BCP (2016), es tomar una posición en el mercado
de forward que es opuesta a una posición en el mercado spot, de
manera que la ganancia en la posición forward compensa las pérdidas
de la posición spot, o viceversa.
Al compensarse ambas posiciones se fija un margen y la empresa le
quita volatilidad a su balance
 Especulativo Según Lic. Salas (2012), el cliente toma una posición en
un contrato forward esperando el movimiento del mercado cambiario 
favorezca su posición. (Larga o corta). 
 Arbitraje (Tasas – Monedas) Lic. Salas (2012), el cliente reconoce
una oportunidad de comprar y vender al mismo tiempo un contrato con
un margen de utilidad.
 Sintetizar futuros de tasa (FRA´s) Según Rankia (2013),
son contratos a plazo sobre tipos de interés entre dos partes que 
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tienen posiciones contrapuestas sobre la evolución de los tipos de 
interés. Estas posiciones contrapuestas serían riesgos distintos, si 
la operación es de cobertura, o expectativas distintas, si la operación 
es de especulación.  
2.1.1.3 Participantes en el uso del Forward 
Para el Banco Central de Reserva los participantes en el mercado del 
Forward son: 
 Las empresas bancarias son las que estructuran los contratos
forward de compra o de venta debido a su capacidad de asumir los 
riesgos de estas operaciones, asociados a la posibilidad de 
incumplimiento de la obligación pactada. En este sentido, la banca 
tiene una posición privilegiada con respecto al cliente dado que puede 
administrar riesgos de una manera más adecuada y realizar un 
adecuado calce de flujos para disminuir los riesgos, tomando la 
contraparte de las operaciones forward pactadas ya sea en el mercado 
spot o en el mercado forward.  
 Agentes oferentes Los agentes económicos que tienen flujos
proyectados de ingresos en moneda extranjera y tienen obligaciones 
en moneda nacional constituyen los potenciales oferentes de moneda 
extranjera (dólares) a futuro. Estos agentes pueden reducir el riesgo 
cambiario proveniente de una apreciación con una operación forward 
de venta de moneda extranjera. Entre los agentes económicos que 
forman parte de los oferentes naturales de divisas, se encuentran los 
dedicados a la exportación de bienes y servicios que registran 
obligaciones en nuevos soles (sueldos, salarios, insumos, impuestos, 
etc.) Asimismo, agentes económicos como las administradoras de 
fondos de pensiones que invierten en activos financieros en moneda 
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extranjera son potenciales oferentes de divisas. Para asegurarse un 
tipo de cambio, éstos agentes económicos deberán pactar un forward 
de venta con un banco local, por el monto y plazo en el que planea 
tener el ingreso en moneda extranjera  
 Agentes demandantes Por otro lado, existen agentes económicos
que tienen obligaciones futuras en moneda extranjera y que podrían 
reducir la incertidumbre sobre la magnitud de sus flujos si toman una 
cobertura pactando un contrato forward de compra. En este grupo se 
encuentran los importadores de bienes y servicios que serían los 
agentes naturales, por el lado de la demanda de este mercado; 
asimismo, si un agente tiene deudas en moneda extranjera, pero 
genera ingresos sólo en nuevos soles también podría tomar una 
cobertura para asegurar un tipo de cambio, pactando un forward de 
compra, ya sea por el monto del pago de la importación o de la cuota 
de la deuda en dólares que debe pagar. 
2.1.1.4 Ventajas de los Forwards 
Según el Banco de Crédito del Perú (2016): 
 Accede a mejores costos de financiamiento al reducir el riesgo de
sus flujos.
 Simplifica la planificación financiera al hacer más ciertos los flujos
futuros y el escenario financiero.
 Elimina la volatilidad de sus estados financieros al no asumir riesgos
del tipo de cambio.
 Mejora el riesgo de la empresa frente a la competencia, clientes y/o
proveedores, al estar cubierto ante cualquier fluctuación de los
precios del mercado
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2.1.1.5 Desventajas de los Forwards 
 Utiliza un porcentaje de su línea de crédito global (riesgo equivalente).
 No permite una elección a futuro, lo pactado se debe cumplir (no es
negociable)
 Limita al cliente realizar una ganancia adicional por un movimiento
favorable del tipo de cambio.
 Mayor plazo del forward, mayor será la incertidumbre
2.1.1.6 Tipos de Forward 
Existen dos tipos de operaciones forward de acuerdo a su modalidad 
de liquidación: con entrega o Full Delivery forward (FDF) y sin entrega 
o Non Delivery Forward (NDF).
 Las operaciones con entrega, son aquellas en las que al vencimiento
se intercambia el monto pactado de las monedas establecidos en el
contrato forward, mientras que en las operaciones sin entrega, al
término del contrato se compensan únicamente las ganancias o
pérdidas cambiarias que resulta de aplicar la diferencia entre el tipo de
cambio pactado y el tipo de cambio spot al vencimiento sobre el monto
establecido en el contrato forward.
 Para las operaciones forward sin entrega de inversionistas locales, el
tipo de cambio spot que se utiliza el día del vencimiento es el
correspondiente al promedio de los tipos de cambio interbancario de
compra y de venta de las 11 a.m., publicado por la agencia Reuters.
Si se trata de inversionistas no residentes el tipo de cambio spot del
día de vencimiento corresponde al tipo de cambio promedio compra-
venta publicado por la SBS del mismo día.
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2.1.2 Riesgo cambiario 
El hecho de trabajar y comercializar en un mundo globalizado y que los flujos 
de efectivo se manejen en diferentes países y por ende en diferentes 
monedas se introduce el término de Riesgo cambiario. 
En tal caso las entidades que operan en actividades en el mercado 
internacional están expuestas a múltiples riesgos, entre los que destaca el 
riesgo cambiario. Las fluctuaciones en el tipo de cambio pueden afectar 
considerablemente a los flujos de caja actuales y potenciales generados en 
la actividad operativa, comercial y financiera de la empresa. 
 Según Levi (1997), el riesgo cambiario se refiere a la variabilidad de los 
valores de los activos, pasivos o ingresos en términos reales, y de la moneda 
nacional o de referencia para la empresa como consecuencia de variaciones 
no anticipadas del tipo de cambio, mientras que el nivel de exposición 
cambiaria se refiere a aquello que se encuentra sujeto a este riesgo. Por tanto, 
el riesgo cambiario depende, por un lado, de la intensidad de las fluctuaciones 
del tipo de cambio que, a su vez, está en función de la volatilidad asociada a 
las divisas y, por otro, del grado de exposición de la empresa a esas 
fluctuaciones.  
Según Belaunde (2012), el riesgo cambiario es una de las modalidades del 
llamado riesgo de mercado, que se refiere a variaciones de precios, e incluye 
también al de tasas de interés, al de valor de activos financieros, al de precios 
de commodities (materias primas, etc.). Se le llama así porque es el riesgo 
que se corre en razón de las fluctuaciones del tipo de cambio.  
Según Lessard (1996), el riesgo cambiario en términos de varianza del precio 
de las acciones, es decir, como la sensibilidad del valor de la empresa a un 
cambio inesperado en el tipo de cambio, que afecta directamente a sus 
corrientes de cobros y pagos e indirectamente a su coste de capital. 
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2.1.2.1 Tipo de riesgo cambiario 
Según Chang (2014) existen 3 tipos de riesgo cambiario: 
 Riesgo transaccional ocurre por las operaciones en dólares que las
empresas realizan usualmente al exportar, importar o al repatriar 
dividendos de subsidiarias que operan en otros países, donde el 
riesgo cambiario se presenta al momento de la transacción. Por 
ejemplo, una empresa agroexportadora cuyos costos son en nuevos 
soles y cuyas ventas al exterior cuentan con un plazo de cancelación 
de una semana posterior a la entrega del producto, estará expuesta 
a este tipo de riesgo: el valor de su facturación al cambiarlo a moneda 
local puede fluctuar significativamente en dicho plazo. Lo mismo 
ocurre cuando una empresa debe pagar una cuota inicial al banco al 
tomar un crédito (por ejemplo, para la compra de un inmueble).  
 Riesgo económico (de largo plazo) se refiere a las variaciones del tipo
de cambio que afectan los ingresos y costos de las empresas en el
largo plazo. Por ejemplo, si una empresa importa insumos para
producir un producto y el dólar se aprecia 4% y luego se mantiene
estable, los costos de los insumos se incrementarán también en similar
porcentaje, afectando los flujos de la empresa a largo plazo. Asimismo,
manteniendo el supuesto de que el dólar se apreció, las cuotas que
debe pagar la empresa por el servicio de la deuda de un crédito que
financió la adquisición de un activo fijo la afectarán por varios años.
 Riesgo de traslación ocurre al consolidar las operaciones de las
subsidiarias en los estados financieros de la matriz. Por ejemplo, si
una empresa cuenta con subsidiarias en Chile y Brasil, debe
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transformar a Nuevos Soles los balances registrados en pesos y 
reales, respectivamente. 
2.1.2.2 Medición del riesgo cambiario 
Una empresa enfrenta riesgo de cambio si hace transacciones con 
entidades de otros países y en otras monedas. Al tratar de 
dimensionar la magnitud del riesgo es fácil de olvidarse, que el 
problema de riesgo de cambio se puede ver desde ambos lados del 
tipo de cambio y desde ambos lados en la transacción.  El tipo de 
cambio expresa la relación entre el valor de una moneda comparada 
con el de otra.   Un error común es el de pensar que el riesgo 
cambiario es visto igual desde los dos lados de la frontera o tipo de 
cambio, o que sean los opuestos exactos. 
Un mecanismo o metodología para gestionar el riesgo cambiario es el 
modelo de VAR, que mide el riesgo empleando técnicas estadísticas 
estándares que se usan en otros campos técnicos. 
 El VAR mide la peor pérdida esperada sobre un intervalo de tiempo 
dado bajo condiciones normales de mercado en un nivel de 
probabilidad estadística. La probabilidad es determinada con base 
en la elección de un intervalo de confianza (entre 95% y 99%) sobre 
una serie de retornos modelada. 
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2.2 Antecedentes históricos  
En la búsqueda realizada en la base de datos de las distintas fuentes de información 
Nacionales y Extranjeras, se determinó que respecto al presente trabajo de 
investigación, relacionado a los forwards de divisas como estrategia financiera para 
afrontar el riesgo cambiario en la empresa KAPECO SAC, no se han encontrado 
otros estudios que hayan tratado de manera específica sobre este problema, pero 
se pueden mencionar a continuación algunos trabajos encontrados, que han 
servido de base referencial para la elaboración del presente trabajo. 
Antecedentes Nacionales 
Podemos mencionar Rojas (2014) en la ciudad de Lima, realizó una investigación 
titulada “Cobertura del Riesgo Cambiario desde una Perspectiva de Portafolio. 
Una aplicación para Fondo MIVIVIENDA S.A.” para obtener el grado académico 
de Magister en Finanzas en la Universidad del Pacifico. 
En el trabajo en mención, se presenta el caso de estudio del Fondo MIVIVIENDA 
S.A. empresa que está regulada por la SBS, Seguros y AFP. El Fondo financia 
préstamos hipotecarios canalizándolos a través de las empresas del sistema 
financiero del país. Durante el periodo de estudio, febrero de 2010 hasta diciembre 
de 2012, el Fondo presentó activos en dólares estadounidenses mayores a sus 
pasivos denominados en la misma moneda. Sus activos en dólares están 
compuestos, principalmente, por sus cuentas por cobrar, las cuales están 
conformadas por los préstamos hacia las instituciones financieras y cuenta con un 
vencimiento en el largo plazo. Por otro lado, el monto de los pasivos en dólares 
representó un monto poco significativo respecto de sus activos en la misma 
moneda, a excepción del año 2012, en el cual el Fondo tuvo un adeudado 
denominado en dólares. No obstante, esta deuda representó un monto menor 
respecto de los activos en dólares. El Fondo estableció, como política interna de 
cobertura de la posición de cambio, un rango entre 80% y 100%. La cobertura de la 
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posición de cambio contable se implementó mediante Non Delivery Forwards, 
pactados con bancos locales con plazos de hasta un año. Estos mismos se 
renovaban una vez vencidos para cumplir con el límite interno. De este modo, esta 
estrategia implicó una gestión pasiva del riesgo, dado que la cobertura no se 
ajustaba periódicamente y a la nueva información del tipo de cambio spot y forward. 
La principal conclusión que nos demuestra el trabajo de investigación es que debido 
a un excelente uso de la gestión activa del riesgo resulta favorable para obtener 
utilidades contables estadísticamente significativas.  
Así mismo, Romero (2015) en la ciudad de Lima, en su tesis “El contrato de 
forward en la gestión financiera de las cooperativas financieras en la región 
Pasco, 2015” para obtener el grado Contador Público en la Universidad San Martin 
de Porres. 
La investigación en mención, tenía como objetivo general el analizar cómo el 
contrato Forward optimiza la gestión financiera en las cooperativas financieras de 
la región Pasco, 2015. En el trabajo se describe primero que el apalancamiento 
financiero no permite maximizar el efecto de las fluctuaciones de las cuentas por 
cobrar, debido al riesgo creciente, ya que los ingresos financieros obligan a las 
cooperativas financieras a mantener un nivel alto de cobranza para continuar con 
la actividad productiva y si la cooperativa no puede cubrir, esta cobranza puede 
verse obligada a cerrar por aquellos acreedores cuyas reclamaciones estén 
pendientes de pago.  
En conclusión, el presente trabajo de investigación permite observar que el Forward 
como herramienta financiera contribuye a cobertura el riesgo cambiario frente a la 
fluctuación del tipo de cambio. 
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Por otro lado, Álvarez, Díaz, Lunga y Vecco (2016), en la ciudad de lima 
desarrollaron la tesis “ANÁLISIS Y EVALUACIÓN HISTÓRICA DE LAS 
OPERACIONES FORWARD PACTADAS ENTRE UN BANCO LOCAL Y SUS 
TRES PRINCIPALES GRUPOS DE CLIENTES PERIODO 2010 A 2016” para 
obtener el grado Magister en Finanzas en la Universidad ESAN. 
En la tesis en mención, se evalúa el impacto económico de los forwards de tipo de 
cambio pactados entre los clientes de un banco local durante el periodo 2010-2016, 
así como el impacto del mercado de forward en la cotización del dólar spot en 
nuestro país durante el mismo período. La investigación desarrolla definiciones 
básicas para entender la herramienta forward y el contexto en el que se realiza: tipo 
de cambio de contado (spot) y tipo de cambio futuro (forward), volatilidad en el tipo 
de cambio (dispersión en el precio), riesgo cambiario, instrumentos de cobertura 
disponibles en el mercado, etc., también se analizan los criterios contables y 
tributarios inherentes a las operaciones forward. Por otra parte, realiza la evaluación 
económica de los tres principales grupos de clientes de operaciones forward: 
bancos del exterior, fondos de pensiones y empresas comerciales entre 2010 y 
2016 de un banco local.  
En los últimos años de análisis se evidencia que hay un mayor dinamismo de las 
operaciones forward en el volumen de compra/venta de dólares igualando al 
negociado en el mercado spot, lo que convierte al forward en un actor muy 
importante en la definición del precio del dólar en el mercado día a día. En años 
anteriores el mercado forward no era tan relevante en marcar el precio del dólar 
spot. También se evidencia un incremento en las transacciones forward sol-dólar 
en bancos fuera del país que no son registradas localmente y que pueden tener 
influencia en los precios del dólar.  
Como conclusiones finales la presente tesis nos demuestra que los Forward 
pactados en el momento idóneo y al precio adecuado resulta una muy buena 
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herramienta financiera, por las que personas a cargo del área de las finanzas 
deberían evaluar con mayor profundidad la cobertura frente al riesgo cambiaria.  
Antecedentes Internacionales 
Se puede mencionar a Villanueva (2012) en la ciudad de Tijuana en México en su 
tesis “EL MERCADO DE DERIVADOS FINANCIEROS Y SU IMPACTO EN EL 
VALOR DE LAS EMPRESAS EN MÉXICO”, para obtener el grado de Maestro en 
Economía Aplicada. 
La tesis desarrollada analiza la relación entre el uso de instrumentos de cobertura 
y el impacto que tienen sobre el valor de la empresa. Se expone la teoría de 
cobertura, la cual predice que bajo las condiciones en que operan las empresas, al 
estar expuestas a diferentes tipos de riesgos, escogen cubrirse a fin de aumentar 
su valor. Se estimaron varios modelos de datos de panel para analizar 69 empresas 
que cotizan en la BMV, de 2000 a 2011. Los modelos permiten determinar la 
relación que existe entre el valor de la empresa (Q de Tobin) con el tamaño de la 
empresa, el apalancamiento, la rentabilidad, el crecimiento de la inversión, la 
diversificación geográfica, el acceso de las empresas a los mercados financieros y 
el uso de instrumentos derivados. 
Podemos concluir en base a la investigación antes mencionada que la herramienta 
del forward utilizado en el país de México permitió reducir el impacto del riesgo 
cambiario frente a la fluctuación volátil del tipo de cambio.  
Así mismo podemos destacar a Cabrera (2013) en la ciudad de Guatemala, en su 
trabajo de investigación llamado titulado “Los Contratos de Forward y de Futuros 
en el Sistema Financiero Guatemalteco” para obtener el grado de Licenciado de 
Ciencias Jurídicas y Sociales en la Universidad Rafael Landívar. 
En su tesis se describe y análisis de los contratos de Forward y de Futuros y su 
utilización en el sistema financiero guatemalteco. Así también como la aplicabilidad 
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tanto dentro de un mercado organizado, en el caso de los Futuros, así como en un 
mercado extrabursátil para los Forwards, resaltando las ventas y desventajas que 
cada uno de ellos presenta. El autor analizó la conveniencia de la aplicación de los 
contratos de futuros como herramientas financieras dentro del medio guatemalteco, 
que actualmente sí se utilizan internacionalmente, pero en Guatemala no son muy 
conocidos, por lo tanto, no tienen la demanda que pudieran tener, ya que ofrecen 
un sinnúmero de ventajas que se detallan en los capítulos que componen la tesis 
en mención. 
Se llega a la conclusión de que el desconocimiento tanto conceptual como 
normativo de los contratos objeto de la presente, es la mayor desventaja que 
presenta el desarrollo del mercado financiero guatemalteco. De utilizarse más estos 
contratos, se crearía una gama de posibilidades de negociaciones a futuro que 
actualmente no se ofrecen tanto interinstitucionalmente como a los clientes de las 
entidades financieras.  
2.3 Definición Conceptual de Término Contables 
 Mercados Financieros: Son aquellos espacios donde las personas transan el
exceso de fondos disponibles transfiriéndolos a quienes tienen un déficit (Mishkin, 
2008) 
 Opción: Son contratos que confieren al suscriptor el derecho, pero no la
obligación, de comprar o vender un producto subyacente en un periodo futuro al 
precio de ejercicio; a cambio el comprador paga una prima al vendedor de la 
opción, que consiste en el precio de la misma. Los subyacentes de las opciones 
son los mismos que de los contratos de futuros. Las opciones se clasifican en call 
(opción de compra) y put (opción de venta).  (Mesén, 2010) 
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 Forward Son contratos de compraventa mediante los cuales un vendedor se
compromete a vender un determinado bien en una fecha futura a un precio 
pactado hoy (precio de entrega). En estos casos, una de las partes acude a la 
contraparte y le propone el contrato, en este momento negocian el monto, precio 
y plazo, de manera que pueden protegerse ante los cambios de los precios del 
subyacente; cada una de las partes queda obligada a realizar el contrato.  (Mesén, 
2010) 
 Divisas Es una moneda extranjera escogida por Bancos Centrales de cada país
como patrón para constituir sus Reservas Internacionales. Las relaciones 
económicas internacionales exigen materialización de pagos en una moneda 
aceptable por ambas partes. Quiroz (2012) 
 Spot Se refiere a una transacción establecida a una fecha valor "normal" en el
mercado. Específicamente el spot se establece como dos días financieros 
posteriores a la fecha de transacción. Las transacciones en las cuales la fecha 
valor se fija en periodos posteriores a la fecha spot son denominadas 
transacciones "a término". BCRP (2014) 
 Tasa de interés Precio que paga por el uso del dinero. Suele expresarse en
términos porcentuales y referirse a un periodo de un año. BCRP (2014) 
 Tipo de cambio a futuro. Precio de una moneda expresada en términos de otra,
para una transacción de cambio que será liquidada en una fecha futura 
acordada; es decir es el tipo de cambio aplicable a las operaciones de compra y 
venta de divisas a futuro. En la práctica, se refiere a cualquier transacción con 
una fecha valor (value date) posterior a los 2 días hábiles. BCRP (2014) 
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 Tipo de cambio bancario. Tipo de cambio publicado por la Superintendencia
Banca y Seguros (SBS), correspondiente al transado en el sistema bancario. 
 BCRP (2014) 
 Tipo de cambio contable Tipo de cambio diario utilizado para la presentación
de la contabilidad de las empresas. BCRP (2014) 
 Cobertura Una cobertura es una estrategia financiera utilizada para reducir la





3.1 Matriz de operacionalización de las variables 
VARIABLE DIMENSIONES INDICADORES 
INDEPENDIENTE 
Contrato de 
Forward de divisas 
Forward de divisas 
para la estabilidad 
del tipo de cambio 
en el pago de 
acreedores locales 
Contrato de 
Forward y su 
incidencia en la 
liquidez  
Flujos de caja proyectado 





Fluctuación de la 
moneda 




Comportamiento del tipo 
de cambio en la oferta y la 
demanda. 
Comparativo TC Forward 
VS TC SPOT al 
vencimiento 
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3.2 Diseño de la Investigación 
En la presente Investigación el procedimiento realizado ha sido no experimental y 
descriptiva, debido a que se obtuvo información directa de la empresa, se ha 
identificado como una investigación descriptiva por estar interesado en conocer 
sobre el forward de divisas y determinar cómo afecta el riesgo cambiario en la 
empresa KAPECO SAC, con la finalidad de efectuar recomendaciones. 
 3.2.1 Tipo de Investigación 
El presente trabajo de investigación fue de tipo no experimental ya que se 
unió la investigación documentaria con el trabajo de campo tales como: 
flujos de caja, estado de resultados, así como también se recopilo 
información como textos, revistas, documentos, tesis, páginas web y normas 
que tengan relación con nuestras variables, también fue de campo por que 
se recolecto datos de la realidad donde ocurren los hechos motivo por el 
cual para la ejecución del presente trabajo hemos realizada una encuesta al 
personal de las áreas de contabilidad y finanzas de la empresa KAPECO 
SAC para que nos permitan analizar y evaluar el planteamiento del 
problema, para luego ser aplicado en nuestra casuística. 
3.2.2 Nivel de Investigación 
La investigación se desarrolló conforme a sus propósitos, a un nivel 
“descriptivo”. 
3.2.3 Diseño de Investigación 
El diseño de la investigación es no experimental. 
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3.3 Población y Muestra 
3.3.1 Población (N) 
Según Tamayo (1998), se define como la totalidad del fenómeno a estudiar, 
en donde las unidades de población poseen una característica común, la cual 
se estudia y da origen a los datos de la investigación. 
En cuanto a nuestro de trabajo de investigación, el giro del negocio es la 
comercialización de venta de materiales para el reforzamiento de suelos a 
personas jurídicas del sector minero, infraestructura, hidrocarburos, 
portuarios y otros. 
La población que conforma la investigación está delimitada por 47 
colaboradores que laboran en la empresa KAPECO SAC la cual utiliza el 
instrumento financiero del forward. 
3.3.2 Muestra (n) 
Para Hernandez, Fernandez y Baptista (2010), es un subgrupo de la 
población del cual se recolectan los datos y debe ser representativo de esta. 
La muestra del presente trabajo de investigación está delimitada por 8 
personas dentro del área de tesorería, contabilidad y finanzas. 
3.4 Método de la Investigación 
Según Del Cid, Mendez y Sandoval (2011) existen 4 métodos: 
 Análisis, Consiste en descomponer un objeto en todas sus partes por separado.
En nuestro caso descomponemos el estado de flujo de caja en varias partes 
 Síntesis, Es el proceso inverso al análisis, es ir de las partes a un todo. En
nuestro caso. Para el caso práctico veremos que parte afecta nuestro estado de 
flujo de caja y veremos el impacto que tiene de manera general. 
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 Deductivo, Con este método se inicia la observación de hechos generales a los
particulares. Se trata de identificar que problemas afecta a KAPECO SAC y ver 
cuál de estas se repite una y otra vez, para poder tomar las medidas necesarias. 
 Inductivo, Este método se sustenta en la observación repetida de un fenómeno
de manera particular a la general. Debido a que se llegó a identificar la 
problemática de la empresa KAPECO SAC, se pudo llegar a las conclusiones y 
recomendaciones, para lograr la implantación del forward de divisas y así reducir 
el riesgo cambiario. 
3.5 Técnicas e Instrumentos 
Las técnicas que se utilizaron fueron: 
 Encuesta:
Para Arias (2006), es una técnica que pretende obtener información que
suministra un grupo o muestra de sujetos acerca de si mismos, o en relación con 
un tema en particular 
El cuestionario realizado nos permitió saber que tan bien informado se 
encontraban los trabajadores de las áreas de tesorería, contabilidad y finanzas 
sobre el forward de divisas. 
 Observación:
Según Arias (2006), es una técnica que consiste en visualizar o captar mediante
la vista, en forma sistematica, cualquier hecho, fenómeno o situación que se
produzca en la naturaleza o en la sociedad, en función de unos objetivos
preestablecidos.
Se obtuvo información mediante las visitas que se pudo realizar a la empresa,
teniendo en consideración cada detalle sobre el problema en mención.
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 Técnica de fichaje.
La información que se obtuvo proviene de textos, revistas, documentos, tesis, 
páginas web, mediante fichas textuales y fichas resúmenes para el desarrollo del 
presente trabajo. 
3.6 Instrumento de recolección de datos 
Se elaboró una encuesta la cual consta de 10 preguntas dirigida a los trabajadores 
de la empresa KAPECO SAC correspondiente al área de tesorería, contabilidad y 
finanzas. Consultas en las cuales el colaborar tiene la opción de elegir entre 3 a 4 




4.1 Descripción e Interpretación de resultados 
En el presente trabajo de investigación se realizó la encuesta de 10 preguntas estas 
relacionadas a nuestras dimensiones e indicadores que se pueden apreciar en 
nuestra matriz de consistencia, estos son: riesgo cambiario, flujos de caja 
proyectada, liquidez y contrato de forward.  
Nuestra encuesta se realizó a las 8 personas de la empresa KAPECO SAC que 
conforman el equipo de los departamentos contable y de finanzas. La finalidad de 
la encuesta en mención fue conocer acerca de la información que se maneja dentro 
la empresa con respecto a los instrumentos financieros que pueden ayudar a la 
empresa a disminuir el riesgo cambiario específicamente enfocándonos al contrato 
del forward. 
4.1.1 Resultado de la encuesta. 
En base a las respuestas brindadas por nuestros colaboradores en las diversas 
preguntas sobre el uso adecuado de los instrumentos financieros podemos dar 
a conocer de forma precisa en los gráficos siguientes: 
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Gráfico Nº 1: Riesgo Financiero (Elaboración Propia). 
Según lo que se puede apreciar en el gráfico el resultado indica que el 50% 
de las personas encuestadas considera que la empresa está muy expuesta a 
los riesgos financieros ya que consideran que la empresa trabaja con 
proveedores del exterior y se encuentra muy expuestas a los cambios de 
precio debido a la coyuntura de los mercados internacionales. 
Así mismo se aprecia que hay un 38% que considera el riesgo financiero como 
una amenaza poco probable para la empresa lo que en consecuencia no 
contribuye a la empresa a considerar la opción de utilizar instrumentos 








¿ CREE USTED QUE LA EMPRESA SE ENCUENTRA EXPUESTA CONSTANTEMENTE A 
LOS RIESGOS FINANCIEROS?
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Gráfico Nº 2: Herramienta estadística para medir el riesgo cambiario. 
(Elaboración propia). 
En este gráfico nos demuestra que el personal del área de contabilidad y 
finanzas de la empresa se encuentra poco informada con respecto al riesgo 
cambiario que se encuentra expuesta la empresa hecho que puede ocasionar 








¿USTED UTILIZA ALGUNA HERRAMIENTA ESTADÍSTICA PARA MEDIR EL RIESGO 
CAMBIARIO?
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Gráfico Nº 3: Cobertura ante el riesgo cambiario (Elaboración propia). 
En el presente gráfico nos demuestra que el 50% considera poco necesario 
utilizar herramientas financieras para controlar el riesgo cambiario, esto nos 
demuestra la escaza información que se maneja sobre el tema tal como nos 









¿CREE USTED QUE ES NECESARIO UTILIZAR HERRAMIENTAS FINANCIERAS PARA 
COBERTURAR EL RIESGO CAMBIARIO?
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Gráfico Nº 4: Políticas Monetarias del BCRP (Elaboración propia). 
En este gráfico nos refleja que el 75% de los encuestados considera que las 
políticas monetarias del BCRP influyen en el precio de la divisa 
norteamericana ya que las tasas de interés impuestas por el BCR generan la 
fluctuación del tipo de cambio en el mercado nacional, el otro 25% considera 
que no está influenciado por el BCR en algunos casos indicaron que la mayor 












¿ USTED CONSIDERA QUE LAS POLITICAS MONETARIAS DEL BCRP INFLUYE EN EL 
PRECIO DE LA DIVISA NORTEAMERICANA EN EL PAÍS ?
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Gráfico Nº 5: Elaboración de flujos de caja proyectado (Elaboración 
propia). 
En el presente gráfico nos demuestra que al 62% de los encuestados 
consideran muy importante y el otro 38% considera importante la utilización 
de flujos de caja proyectado basándose en ingresos y egresos futuros para la 
toma de decisiones, esto nos demuestra que la empresa tiene claro el objetivo 
que le permita negociar a un futuro con sus proveedores del exterior mejores 









¿CONSIDERA IMPORTANTE ELABORAR FLUJOS DE CAJA PROYECTADOS PARA 
EVALUAR LA LIQUIDEZ DE LA EMPRESA Y TOMAR DECISIONES RELACIONADAS CON 
RESPECTO A LOS RECURSOS FINANCIEROS ? 
Muy importante Importante Poco importante Nada importante
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Gráfico Nº 6: Flujo de Caja Proyectado – Déficit de liquidez (Elaboración 
propia). 
En este gráfico el 100% de los encuestados concuerdan que la elaboración 
del flujo de caja proyectado nos permite estar alerta frente al déficit de 
liquidez, es oportuno indicar que un flujo de caja proyectado nos permite 
evaluar la realización de los ingresos proyectados ya que ello nos permitirá 
generar las compras adecuadamente evitando los sobre stock que generarían 







¿ CREE USTED QUE REALIZAR EL FLUJO DE CAJA PROYECTADO PREVIENE FUTUROS 
DÉFICIT DE LIQUIDEZ?
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Gráfico Nº 7: Presupuesto de gastos. (Elaboración propia). 
En este gráfico el 62% considera muy necesario, es decir; indispensable el 
presupuesto de gastos para la elaboración de un flujo de caja que le permita 
tener un panorama lo más preciso posible con respecto a los egresos futuros 









¿CONSIDERA NECESARIO LA ELABORACIÓN DE UN PRESUPUESTO DE GASTOS PARA 
TENER CONTROL DE LOS FUTUROS EGRESOS DE LA EMPRESA Y CON ELLO SE PUEDA 
ELABORAR UN FLUJO DE CAJA MÁS PRECISO ?
Muy necesario Necesario Poco necesario Nada necesario
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Gráfico Nº 8: Proyecciones de venta. (Elaboración   propia). 
En este gráfico el 100% de los encuestados considera indispensable 
establecer las proyecciones de ventas para considerarlo en sus flujos de caja 
proyectado, el cual debe cumplirse en su gran mayoría ya que de ello depende 
la programación de inversión que se va generar durante el período que se 












¿CREE USTED INDISPENSABLE EL ESTUDIO DE LAS PROYECCIONES DE VENTA DE LA 
EMPRESA PARA ESTABLECER LOS INGRESOS FUTUROS EN EL FLUJO DE CAJA
PROYECTADO?
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Gráfico Nº 9: Forward – Impacto en los estados de resultado (Elaboración 
propia). 
En el presente gráfico podemos apreciar que en su gran mayoría de los 
encuestados el 75% considera probable que el instrumento financiero del 
Forward puede tener un impacto positivo que genere utilidades en los estados 







¿CREE USTED QUE CONTRAER CONTRATOS DE FORWARD TIENE ALGÚN IMPACTO EN 
LOS ESTADOS DE RESULTADO ?
Muy probable Probable Poco probable Nada probable
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Gráfico Nº 10: Análisis financiero (Elaboración propia). 
En este gráfico podemos apreciar que el resultado se encuentra dividido en 
proporciones similares generando discrepancia si es necesario o no elaborar 
un análisis financiero, en nuestro caso el presente trabajo de investigación 
busca demostrar un análisis comparativo de un periodo en el cual no se optó 
en utilizar el instrumento financiero del Forward y el caso en que se han 
llevado a cabo el forward. 
4.2. PROPUESTAS DE SOLUCIÓN. 
Las encuestas antes mencionadas nos permiten tener un preliminar necesario para 
poder iniciar con las mejoras correctivas necesarias que permita a la gerencia optar 
por trabajar con el instrumento financiero del forward para los próximos periodos. 








¿CONSIDERA NECESARIO REALIZAR UN ANÁLISIS FINANCIERO PREVIO A FIRMAR 
CONTRATOS DE FORWARD?
Muy necesario Necesario Poco necesario Nada necesario
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 Información y capacitación al personal del área de contabilidad y finanzas
para el uso adecuado de los instrumentos financieros.
 Ampliar la cartera crediticia con las entidades financieras quien nos permitirá
tener una mayor oferta y por ende mejores tasas de interés para los distintos
instrumentos financieros que se manejan en el mercado.
 Tomar la decisión de optar por un contrato de Forward para disminuir el
riesgo cambiario que afronta la empresa.
 Comprometer al área de ventas al cumplimento de ingresos proyectados




5.1 Planteamiento del caso práctico. 
La empresa KAPECO SAC inicia actividad el día 19 de octubre de 1992, tiene como 
actividad principal la comercialización al por mayor y menor de materiales de 
construcción para el reforzamiento de suelos a través de geo sintéticos, productos 
los cuales se importan desde Alemania, Australia, Estados Unidos, China, Colombia 
y Chile. 
La misión de la empresa es el de brindar soluciones integrales de ingeniería de la 
más alta calidad y prestigio a sus clientes de los diferentes sectores productivos, 
siendo socialmente responsable con la comunidad y el medio ambiente, buscando 
fortalecer el desarrollo continuo de nuestros colaboradores y la innovación de 
nuestras soluciones. 
Su visión es ser la mejor empresa latinoamericana en brindar soluciones integrales 
basadas en la Bioingeniería de Suelos e Ingeniería con Geo sintéticos. 
La empresa KAPECO SAC para llevar a cabo sus operaciones realiza la 
importación de los materiales negociando directamente con las empresas que la 
fabrican. Durante todo el año, la empresa realiza distintas operaciones en soles 
tales como el pago de planillas, pagos a transportistas, agencias de aduanas, 
impuestos, etc. teniendo que vender sus dólares al banco en la fecha de pago, 
puesto que la mayoría de sus ingresos son en dólares generando una ganancia o 
pérdida cambiaria.  
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A continuación, se presenta los resultados que se han obtenido en las 
negociaciones del tipo de cambio operado en el mercado financiero y los obtenidos 
con los contratos en caso se han optado por contratar un forward. 
La Gerencia General de KAPECO SAC firmo los contratos de forward para el 
periodo 2017 con el fin de disminuir el riesgo cambiario, con el Banco de Crédito 
del Perú, suscribiendo los siguientes documentos: 
 Contrato Marco para operaciones con Derivados
 Anexo al Contrato Marco para Operaciones con Derivados
 Contratos Complementario/ Confirmación de Operaciones a Término
(Forwards) de Moneda Extranjera.
5.1.1. Desarrollo del caso practico 
En el periodo del 2017, la empresa KAPECO SAC firmo contratos de forward 
de divisas con el Banco de Crédito del Perú por valor de US$ 950,000.00, han 
obtenido un ingreso equivalente a S/. 3´084,805 habiendo negociado un tipo 
cambio para sus ventas futuras de dólares en diferentes fechas durante los 
meses de enero, marzo, setiembre y noviembre del mismo año como se 
puede apreciar en el Anexo 01. 
COMPRA DE SOLES CON CONTRATO DE FORWARD 
ANEXO 01 









al termino del 
contrato 
120 13/01/2017 3.363 3.343  $    190,000 13/05/2017  S/.      635,091 
120 09/03/2017 3.294 3.267  $    280,000 07/07/2017  S/.      914,719 
60 15/09/2017 3.245 3.183  $    200,000 14/11/2017  S/.      636,567 
60 09/10/2017 3.270 3.209  $    280,000 08/12/2017  S/.      898,429 
TOTAL  $    950,000 TOTAL  S/.   3,084,805 
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En el anexo 02 se puede apreciar cual ha sido el costo por comprar soles al tipo de 
cambio SPOT.       







Soles que se 
hubieran recibido 
13/05/2017  $   190,000 3.207  S/.     609,330 
07/07/2017  $   280,000 3.178  S/.     889,840 
14/11/2017  $   200,000 3.17  S/.     634,000 
08/12/2017  $   280,000 3.163  S/.     885,640 
TOTAL    $ 950,000 TOTAL S/.  3,018,810 
En el Anexo 03 podemos apreciar el cuadro comparativo de la compra de soles con 
contratos de forward y la compra de soles al spot. Como se puede apreciar al 
comparar la venta de $ 950,000.00 dólares pactado con contratos de forward de 
divisas represento S/.3, 084,805 soles y la venta de $ 950,000.00 dólares al spot S/. 
3, 018,810 soles lo que significó una ganancia de S/. 65,995 soles, la empresa 
KAPECO SAC se ha visto beneficiada al firmar contratos de forward ya que la 
compra de soles se pactó a un tipo de cambio mayor al del tipo de cambio que 
mostro el mercado financiero. 
CUADRO COMPARATIVO DE COMPRA DE SOLES 





Soles con Forward 
Soles con TC 
SPOT 
Ganancia 
190,000.00  S/.     635,091  S/.     609,330  S/.   25,761 
280,000.00  S/.     914,719  S/.     889,840  S/.   24,879 
200,000.00  S/.     636,567  S/.     634,000  S/.  2,567 
280,000.00  S/.     898,429  S/.     885,640  S/.   12,789 
TOTAL  S/. 3,084,805  S/. 3,018,810  S/.   65,995 
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CÁLCULO DEL VALOR RAZONABLE DEL FORWARD DURANTE EL PERIODO DEL CONTRATO 
ANEXO 4 
Forward ( Operación 1) 190000 
Tasa M.N. Activa 5.60% 
Tasa M.E Pasiva  0.97% 
Plazo 120 
Tasa efectiva anual  7% 



















13/01/2017 3.293 1.0150572 3.343     635,090.84       635,090.84    -      -   
31/01/2017 3.212 1.0127843 3.253     635,090.84       618,081.98  17,008.87  16,685.91  16,685.91 Enero 
28/02/2017 3.189 1.0092587 3.219     635,090.84       611,519.92  23,570.93  23,245.38    6,559.47 Febrero 
31/03/2017 3.176 1.0053696 3.193     635,090.84       606,680.26  28,410.58  28,181.91    4,936.53 Marzo 
30/04/2017 3.172 1.0016204 3.177     635,090.84       603,656.55  31,434.29  31,357.58    3,175.67 Abril 
13/05/2017 3.207 1.0000000 3.207     635,090.84       609,330.00  25,760.84  25,760.84   -5,596.74 Mayo 
 25,760.84 
Forward ( Operación 2) 280000 
Tasa M.N. Activa 5.31% 
Tasa M.E Pasiva  1.22% 
Plazo 120 
Tasa efectiva anual  7% 



















9/03/2017 3.224 1.0132916 3.267     914,718.56       914,718.56    -      -   
31/03/2017 3.176 1.0108416 3.210     914,718.56       898,921.24  15,797.32  15,509.03  15,509.03 Marzo 
30/04/2017 3.172 1.0075103 3.196     914,718.56       894,830.38  19,888.18  19,635.63    4,126.60 Abril 
31/05/2017 3.200 1.0040795 3.213     914,718.56       899,655.26  15,063.30  14,958.91   -4,676.72 Mayo 
30/06/2017 3.181 1.0007705 3.183     914,718.56       891,366.30  23,352.26  23,321.56    8,362.65 Junio 
7/07/2017 3.178 1.0000000 3.178     914,718.56       889,840.00  24,878.56  24,878.56    1,557.00 Julio 
 24,878.56 
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Forward ( Operación 3) 200000 
Tasa M.N. Activa 2.85% 
Tasa M.E Pasiva  1.34% 
Plazo 60 
Tasa efectiva anual  7% 



















15/09/2017 3.175 1.0024681 3.183     636,567.25       636,567.25    -      -   
30/09/2017 3.193 1.0018505 3.199     636,567.25       639,781.74   -3,214.49   -3,187.42   -3,187.42 Setiembre 
31/10/2017 3.176 1.0005753 3.178     636,567.25       635,565.46    1,001.79       999.16    4,186.57 Octubre 
14/11/2017 3.170 1.0000000 3.170     636,567.25       634,000.00    2,567.25    2,567.25    1,568.09 Noviembre 
   2,567.25 
Forward ( Operación 4) 280000 
Tasa M.N. Activa 3.04% 
Tasa M.E Pasiva  1.38% 
Plazo 60 
Tasa efectiva anual  7% 



















9/10/2017 3.200 1.0027106 3.209     898,428.67       898,428.67    -      -   
31/10/2017 3.176 1.0017158 3.181     898,428.67       890,805.87    7,622.81    7,568.56    7,568.56 Octubre 
30/11/2017 3.161 1.0003610 3.162     898,428.67       885,399.50  13,029.17  13,009.60    5,441.04 Noviembre 
8/12/2017 3.163 1.0000000 3.163     898,428.67       885,640.00  12,788.67  12,788.67      -220.92 Diciembre 
 12,788.67 
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Estado de Resultados al 31 de diciembre del 2017 
*Expresado en Soles*
ANEXO 05 





Ventas Netas (Ingresos Operacionales) 27,758,257 27,758,257 
Costo de Ventas (Operacionales)     -18,587,032 -18,587,032 
 UTILIDAD BRUTA 9,171,225 9,171,225 
Gastos de Ventas     -4,790,991 -4,790,991 
Gastos de Administración -2,926,852 -2,926,852 
Otros Ingresos     19,155 19,155 
 UTILIDAD OPERATIVA 1,472,537 1,472,537 
Ingresos Financieros     12,723 12,723 
Gastos Financieros     -186,994 -186,994 
Participación en los Resultados     0 0 
Ganancia (Pérdida) por Inst. Financieros 65,995 0 
UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACIONES E 
IMPUESTOS 1,364,261 1,298,266 
Como se puede apreciar en el comparativo del estado de resultado de la empresa 
KAPECO SAC del año 2017, se ha obtenido una utilidad mayor debido a la 
utilización del contrato del forward de divisas. 
DETALLE DE LA CUENTA 77 - INGRESOS FINANCIEROS 
ANEXO 06 





77 INGRESOS FINANCIEROS 
771001 Ganancia por instrumento financiero derivado 
(FORWARD)  65,995 0 
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FLUJOS DE CAJA PROYECTADOS COMPARATIVOS 
ANEXO 07 
3.287 3.263 3.249 3.246 3.272 3.255 3.242 3.242 3.21 3.25 3.235 3.245
Ene-17 Feb-17 Mar-17 Abr-17 May-17 Jun-17 Jul-17 Ago-17 Set-17 Oct-17 Nov-17 Dic-17
INGRESOS
Clientes 951,013      675,324      517,461      138,711      315,747      126,160      511,977        681,782      717,438      935,750      1,207,732   1,092,398      
Otros
 Total Ingresos 951,013      675,324      517,461      138,711      315,747      126,160      511,977        681,782      717,438      935,750      1,207,732   1,092,398      
EGRESOS
Proveedores Locales 11,635       13,243       10,244       10,973       16,385       14,636       51,943          10,593       24,608       22,256       43,293       31,195          
Proveedores Exterior 760,562      372,528      23,108       - 84,988       159,523      - 286,548      630,046      482,679      708,846      885,135        
Leasing 3,851         3,851         3,851         3,851         3,851         3,851         3,851 3,851         3,851         3,851         3,851         3,851 
Importacion 66,817       238,690        137,760      154,560      150,960      
Venta de Dolares 140,000      185,000      98,500       160,000      5,000 158,000      160,000      215,000      20,000          
Forward 190,000      280,000        200,000      280,000        
 Total Engresos 916,048      574,622      37,203       113,324      362,041      338,010      579,484        458,992      956,265      878,346      1,106,950   1,220,181      
Saldo Inicial 29,448       64,412       165,114      645,372      670,759      624,464      412,614        345,107      567,897      329,070      386,474      487,256        
Ingresos 951,013      675,324      517,461      138,711      315,747      126,160      511,977        681,782      717,438      935,750      1,207,732   1,092,398      
Egresos 916,048      574,622      37,203       113,324      362,041      338,010      579,484        458,992      956,265      878,346      1,106,950   1,220,181      
Saldo Final 64,412       165,114      645,372      670,759      624,464      412,614      345,107        567,897      329,070      386,474      487,256      359,473        
FLUJO DE CAJA DOLARES CON CONTRATO DE FORWARD
Resumen de Disponible
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Ene-17 Feb-17 Mar-17 Abr-17 May-17 Jun-17 Jul-17 Ago-17 Set-17 Oct-17 Nov-17 Dic-17
INGRESOS
Clientes -             -             488,453.00 193,587.17 89,634.52   310,386.77 - -             180,589.20 -             287,145.85 - 
Venta de Dolares al TC 450,380.00 590,705.00 -             312,836.00 509,600.00 15,860.00      501,176.00 502,400.00 683,700.00 -             63,500.00      
Ingresos Forward 635,090.84 914,718.56    636,567.25 898,428.67    
 Total Ingresos 450,380.00 590,705.00 488,453.00 506,423.17 724,725.36 819,986.77 930,578.56    501,176.00 682,989.20 683,700.00 923,713.10 961,928.67    
EGRESOS
Proveedores Locales 14,544.06   16,553.85   12,804.83   13,716.09   20,480.86   18,295.28   64,928.54      13,240.96   30,760.26   27,819.57   54,116.75   38,994.31      
Planillas 408,168.62 415,320.12 407,168.62 403,261.54 600,104.21 403,261.54 897,709.67    407,078.63 409,846.90 422,331.57 588,658.30 888,994.16    
Impuestos 106,809.38 52,927.16   48,401.53   95,372.29   56,754.86   80,891.92   130,624.19    58,931.49   92,042.57   58,704.87   59,107.94   90,780.61      
Gastos finacieros 9,387.88     11,152.36   9,364.88     14,875.02   13,802.40   9,275.02     20,647.32      9,362.81     9,426.48     9,713.63     13,539.14   17,446.87      
Gastos de Aduanas 80,125.00   -             198,689.70    137,760.29 154,560.29 150,960.29 
 Total Engresos 538,909.93 576,078.49 477,739.86 527,224.93 691,142.34 511,723.75 1,312,599.42 488,613.89 679,836.50 673,129.92 866,382.42 1,036,215.95 
Saldo Inicial 138,653.11 50,123.18   64,749.69   75,462.83   54,661.06   88,244.09   396,507.11    14,486.25   27,048.37   30,201.06   40,771.14   98,101.82      
Ingresos 450,380.00 590,705.00 488,453.00 506,423.17 724,725.36 819,986.77 930,578.56    501,176.00 682,989.20 683,700.00 923,713.10 961,928.67    
Egresos 538,909.93 576,078.49 477,739.86 527,224.93 691,142.34 511,723.75 1,312,599.42 488,613.89 679,836.50 673,129.92 866,382.42 1,036,215.95 
Saldo Final 50,123.18   64,749.69   75,462.83   54,661.06   88,244.09   396,507.11 14,486.25      27,048.37   30,201.06   40,771.14   98,101.82   23,814.55      
FLUJO DE CAJA SOLES CON CONTRATO DE FORWARD
Resumen de Disponible
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3.287 3.263 3.249 3.246 3.272 3.255 3.242 3.242 3.21 3.25 3.235 3.245
Ene-17 Feb-17 Mar-17 Abr-17 May-17 Jun-17 Jul-17 Ago-17 Set-17 Oct-17 Nov-17 Dic-17
INGRESOS
Clientes 951,013        675,324        517,461        138,711        315,747        126,160        511,977           681,782        717,438        935,750        1,207,732     1,092,398        
Otros
 Total Ingresos 951,013        675,324        517,461        138,711        315,747        126,160        511,977           681,782        717,438        935,750        1,207,732     1,092,398        
EGRESOS
Proveedores Locales 11,635          13,243          10,244          10,973          16,385          14,636          51,943 10,593          24,608          22,256          43,293          31,195 
Proveedores Exterior 760,562        372,528        23,108          - 84,988          159,523        - 286,548        630,046        482,679        708,846        885,135           
Leasing 3,851           3,851           3,851           3,851           3,851           3,851           3,851 3,851           3,851           3,851           3,851           3,851 
Importacion 66,817          238,690           137,760        154,560        150,960        
Venta de Dolares 140,000        185,000        98,500          160,000        5,000 158,000        160,000        215,000        20,000 
Forward 190,000        280,000           200,000        280,000           
 Total Engresos 916,048        574,622        37,203          113,324        362,041        338,010        579,484           458,992        956,265        878,346        1,106,950     1,220,181        
Saldo Inicial 29,448          64,412          165,114        645,372        670,759        624,464        412,614           345,107        567,897        329,070        386,474        487,256           
Ingresos 951,013        675,324        517,461        138,711        315,747        126,160        511,977           681,782        717,438        935,750        1,207,732     1,092,398        
Egresos 916,048        574,622        37,203          113,324        362,041        338,010        579,484           458,992        956,265        878,346        1,106,950     1,220,181        
Saldo Final 64,412          165,114        645,372        670,759        624,464        412,614        345,107           567,897        329,070        386,474        487,256        359,473           
FLUJO DE CAJA DOLARES SIN CONTRATO DE FORWARD
Resumen de Disponible
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Ene-17 Feb-17 Mar-17 Abr-17 May-17 Jun-17 Jul-17 Ago-17 Set-17 Oct-17 Nov-17 Dic-17
INGRESOS
Clientes -               - 488,453.00   193,587.17   89,634.52     310,386.77   - - 180,589.20   - 287,145.85   - 
Venta de Dolares al TC 450,380.00   590,705.00   - 312,836.00   509,600.00   15,860.00        501,176.00   502,400.00   683,700.00   - 63,500.00        
Ingresos Forward 609,330.00   889,840.00      634,000.00   885,640.00      
 Total Ingresos 450,380.00   590,705.00   488,453.00   506,423.17   698,964.52   819,986.77   905,700.00      501,176.00   682,989.20   683,700.00   921,145.85   949,140.00      
EGRESOS
Proveedores Locales 14,544.06     16,553.85     12,804.83     13,716.09     20,480.86     18,295.28     64,928.54        13,240.96     30,760.26     27,819.57     54,116.75     38,994.31        
Planillas 408,168.62   415,320.12   407,168.62   403,261.54   600,104.21   403,261.54   897,709.67      407,078.63   409,846.90   422,331.57   588,658.30   888,994.16      
Impuestos 106,809.38   52,927.16     48,401.53     95,372.29     56,754.86     80,891.92     130,624.19      58,931.49     92,042.57     58,704.87     59,107.94     90,780.61        
Gastos finacieros 9,387.88       11,152.36     9,364.88       14,875.02     13,802.40     9,275.02       20,647.32        9,362.81       9,426.48       9,713.63       13,539.14     17,446.87        
Gastos de Aduanas 80,125.00     - 198,689.70      137,760.29   154,560.29   150,960.29   
 Total Engresos 538,909.93   576,078.49   477,739.86   527,224.93   691,142.34   511,723.75   1,312,599.42    488,613.89   679,836.50   673,129.92   866,382.42   1,036,215.95    
Saldo Inicial 138,653.11   50,123.18     64,749.69     75,462.83     54,661.06     62,483.25     370,746.27      -36,153.15    -23,591.04    -20,438.34    -9,868.26      44,895.17        
Ingresos 450,380.00   590,705.00   488,453.00   506,423.17   698,964.52   819,986.77   905,700.00      501,176.00   682,989.20   683,700.00   921,145.85   949,140.00      
Egresos 538,909.93   576,078.49   477,739.86   527,224.93   691,142.34   511,723.75   1,312,599.42    488,613.89   679,836.50   673,129.92   866,382.42   1,036,215.95    
Saldo Final 50,123.18     64,749.69     75,462.83     54,661.06     62,483.25     370,746.27   -36,153.15       -23,591.04    -20,438.34    -9,868.26      44,895.17     -42,180.78       
FLUJO DE CAJA SOLES SIN CONTRATO DE FORWARD
Resumen de Disponible
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Como podemos apreciar en el anexo 07 existe una fuerte venta de dólares durante el 
periodo 2017, esto se realiza con el fin de que la empresa pueda solventar sus 
compromisos en moneda nacional, motivo por el cual la diferencia de cambio muchas 
veces no le es muy favorable a la empresa por lo que aplicando de manera adecuada 
el forward de divisas reduciría el riesgo cambiario generando mayor rentabilidad al 




6.1 NORMAS LEGALES 
 Código Civil, promulgado por el Decreto Legislativo N° 295, publicado el
25.07.1984 y normas modificatorias, artículos 1529°, 1532° y 1534°
 Texto Único Ordenado de la Ley del Impuesto a la Renta, aprobado por el Decreto
Supremo N° 179-2004-EF, publicado el 08.12.2004, y normas modificatorias.
 Decreto Supremo N° 219-2007-EF, publicado el 31.12.2007 (en adelante,
Reglamento de la Ley del Impuesto a la Renta).
 El Decreto Legislativo N° 970, publicado el 24.12.2006 (en adelante, TUO de la Ley
del Impuesto a la Renta).
 Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Orgánica de la
Superintendencia de Banca y Seguros, Ley 26702. Articulo 221 incisos 16 y 42.
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CONCLUSIONES 
 El uso de herramienta financiera como el Forward permitió a la empresa Kapeco
durante el periodo 2017 reducir el riesgo cambiario y en su defecto genero
ganancias por un valor aprox. de 66 mil soles debido a un acertado pronóstico
del área de finanzas.
 En base a la investigación realizada se puede percibir que existe un escaso
conocimiento con respecto a los riesgos cambiarios que afrontan las empresas
en nuestro país, así mismo existe poca información o conocimiento para el uso
correcto de las herramientas informáticas que hay en el mercado generando ello
el principal riesgo que afecta a la entidad.
 Del presente trabajo podemos concluir que la entidad Kapeco para el periodo
2017 ejecuto en forma correcta un buen plan de cobertura como el Forward ya
que permitió reducir el riesgo cambiario y a su vez generar ganancias por el tipo
de cambio.
 Los contratos de Forward protegen los flujos de caja proyectados al mitigar la
exposición de fluctuaciones de la moneda, el cual permite la planificación de los
recursos financieros al saber la medida cierta de los soles que se va recibir en
futuro.
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 El forward como ya se indicó en nuestro campo teórico principalmente es
utilizado en el campo de las importaciones y exportaciones, sin embargo, en el
caso presentado fue utilizado bajo una modalidad especial donde la empresa
cobertura sus dólares para el fijar un tipo cambio en soles y poder cumplir con el
pago de sus acreedores.
 Para la contabilización de la operación del forward es necesario tener en cuenta
el tipo de contrato que se está pactando con la entidad financiera tomando en
cuenta la normativa de la NIC 39 Instrumentos Financieros.
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RECOMENDACIONES 
 Se recomienda que antes de pactar un contrato de Forward, previo a ello siempre
realizar un análisis detallado de la fluctuación del tipo cambio y el riesgo
cambiario que ello genera a futuro.
 Se recomienda que mientras la empresa trabaje con una mayor cartera de
entidades financieras podrá tener más acceso a negociar las tasas de interés
que estas brindan para pactar el contrato de Forward.
 Se recomienda que para los años 2018 y 2019 según información brindada por
las entidades financieras no es un buen momento para firmar contratos de
forward bajo esta modalidad ya que la tendencia del tipo de cambio es para el
alza.
 Se recomienda tener en cuenta que para el año 2018 la NIIF9 incluye la
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